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１．はじめに
近年，グループ企業全体で企業価値を向上させようとする連結経営の重
要性が高まっており，多くの日本企業が国境を超えた世界規模のグループ
経営を展開している。経済産業省の『平成25年企業活動基本調査確報』に
よると，2013年度３月時点で全体の43.7％の企業が少なくとも１社の子会
社または関連会社を保有していると報告していることから，大企業だけで
なく多くの日本企業にとって重要な経営形態となっているといえる1）。ま
た，海外子会社比率も年々増加の傾向にあることから，海外進出に際し多
くの企業が子会社の設立を行っていることが分かる（図１）。さらに，セグ
メント数・売上高連単倍率などの指標を見ても，1990年～2009年にかけて
増加しているため（花崎・松下（2014）），今後，新たな事業展開という点
からも子会社が果たすべき役割はより一層重要になると思われる。
しかしながら，企業の多角化，グローバル化，グループ化の進展に伴い，
二層のエージェンシー問題が指摘されている（Bolton and Scharfstein
（1998））。すなわち，株主と経営者間の伝統的なエージェンシー問題だけ
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1） 青木・宮島（2011）は企業のグループ化の変遷，およびグループ経営の重要性が増大した
点を述べた上で，子会社への権限移譲に応じたモニタリングの欠如を指摘している。また，
グループ経営の詳しい歴史に関しては下谷（2006, 2009）を参照。
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でなく，経営者と事業部門長，あるいは親会社と子会社間のエージェンシ
ー問題が発生している。
特に後者に関しては，子会社ガバナンスの問題が指摘されている。管理
という側面から考えると子会社は独立採算制をとっており，さらに現場へ
の迅速な対応という点から権限を移譲されている企業も少なくない。その
為，表1や表2に示されているように一部の力を持った子会社や管理がいき
とどきにくい海外子会社が親会社の意向に反した経営を行うといった問題
が起きているのが現状である2）。例えば，有名な事例としては，2012年8月
に「沖電気工業株式会社」の海外連結子会社である「OKI SYSTEMS 
IBERICA, S.A.U.（所属国：スペイン）」の社長が売上債権の過大計上によ
る不適切な会計処理を行っていたことが判明し，308億円の純損失が生じ
ただけでなく，実公表に伴う株価の急落や発行体格付けの2段階引き下げ
という多大な損害を受けるに至った。
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図１：海外子会社比率
注）海外子会社比率は，海外子会社数÷子会社総数×100で計算。
出所）平成25年企業活動基本調査確報より著者が作成。
2） 青木・宮島（2011）は，親会社が子会社に過大なフリーハンドを渡していると指摘している。
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このように国内外問わず子会社の不祥事の問題が後をたたない。沖電気
の事例にもあるように，子会社の暴走が原因で，親会社の業績の低迷や上
場廃止，さらには倒産に至ったケースなども数多く存在していることから，
「グループ経営」における子会社のガバナンスの重要性がより高まっている
と示唆できる3）。
そこで，本研究ではこれらの問題解決策として，2001年の商法改正より
可能となった子会社役員などへの親会社ストック・オプションに着目して
いる。具体的には，親会社が子会社役員などへストック・オプションを付
与することが，グループ全体の業績を意識させるインセンティブとして働
き，親子会社間の経営組織問題を改善させるかどうかについて検証する。
表１：国内子会社による不祥事件数
2003～2012年 件数
製造物責任に関する不祥事 35件
法令遵守に反する不祥事 39件
注） 小佐野・堀（2006）を参考に，製造物責任に関する不祥事，法令遵守に反する
不祥事の二つを対象に，日経テレコンから上場企業を対象にピックアップした。
表２：海外子会社による不祥事例
企業名 原因
2009年２月 セイコーエプソン株式会社
（ブラジルとメキシコ）
中南米子会社３社において，不適切な会計処理が発覚。
2009年５月 フォスター電機株式会社
（韓国）
連結上場子会社において，従業員による売上債権回収
代金の着服という不正が発覚。
2010年10月 日立工機株式会社
（ドイツ）
海外連結子会社であるにおいて，社長主導による不適
切な取引および会計処理が発覚。
2011年３月 フジオーゼックス株式会社
（韓国）
持分法適用関連会社において社長理事による不適切な
資金流用が発覚。
2012年５月 株式会社 タダノ
（アメリカ）
取締役副社長が，法務担当責任者の職位を利用し，法
務費用を不当に水増しして架空の法律事務所へ支払う
などにより横領。
2012年８月 沖電気工業株式会社
（スペイン）
海外連結子会社において，社長らによる売上債権の過
大計上（回収不可能債権の隠蔽）や債務の未計上など
の不適切な会計処理の発覚。
注）松澤・大田（2012），及び，公表資料より作成。
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3） 企業不祥事の問題に関しては，小佐野・堀（2006）を参照。
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２．先行研究
本節では，先行研究をもとに子会社ガバナンスとストック・オプション
制度の関係性について分析し，本研究の有用性と意義について言及する。
子会社の特徴の一つとして，現場の環境変化に即時対応しやすいという
メリットがある。それを十分に活かすためには，事業展開や従業員の採用
について独自の判断で行動できるよう権限を委譲しなければならないが，
その際モニタリングの必要性の有無が議論される。
Itoh, Kikutani, and Hayashida（2008）は，親会社がどのような子会社統
治の手段を用いているのかを検証しており，特にモニタリングが権限移譲
及びアカウンタビリティと代替関係にあるのか補完関係にあるのかに着目
している。実証結果から親会社が子会社に権限移譲を行い，子会社に説明
責任を果たさせ，さらに親会社が子会社のモニタリングを強化している場
合，企業業績が向上していることを示している。すなわち，業績向上の為
には，子会社に権限を委譲するだけでなく，モニタリングも必要であるこ
とを示している。
青木・宮島（2011）は，多角化，グローバル化，グループ化の進展によ
って重要性が増大した事業ガバナンスの実態を，事業単位に対する権限の
配分と成果のモニタリングの在り方という視点から解明を試みている。そ
の結果，親会社の内部組織（事業部や社内カンパニー）に比べて，子会社
に対しては，戦略的意思決定と人事の意思決定に関して権限移譲がより進
行しているものの，権限移譲に対してモニタリングが弱いことを指摘して
いる。
すなわち，グループ全体の業績向上の為には，子会社への権限移譲，及
び，子会社ガバナンス（モニタリング）が必要であるが，現状，モニタリ
ングが厳格になされていない。実際，本稿の第1節でも示したように，子会
社へのモニタリング不足により様々な問題が発生していることから，子会
社ガバナンスを確立する上でなんらかの施策を構築することが必要である
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といえる。
そこで本研究では，この問題点の解決手段の一つとして，ストック・オ
プションを活用したインセンティブ効果の可能性に着眼している。
伊藤・菊谷・林田（2003）の研究によると，子会社が親会社に依存せず
交渉力が強い場合，親会社との関係特殊的（親会社以外との取引には用い
られない）プロジェクトに投資するか汎用的な投資かの選択の際に，前者
が採用されない可能性を指摘している。すなわち，子会社役員が親会社の
方針以上に自社もしくは，自らの利益を優先する状況が発生する場合に親
会社の不利益に関係なく独自の判断による経営を行う可能性が示唆され
る。したがって，親会社の業績に連動した報酬体系として親会社ストック・
オプション付与を行うことで子会社の不正への行動を抑制し，グループ全
体の業績向上を優先した経営を行う可能性があるのではないかと考える。
実際に，墨・竹口・武智（2012）は，グループ経営に焦点を当て，伊藤・
菊谷・林田（2003）で指摘された親子会社間の利害不一致の問題を検証し
ている。分析結果から，親会社ストック・オプションは親子会社の利害不
一致が大きくなる程，また，親会社の子会社への売上依存度が強くなる程，
付与されることが判明した。
ただし，墨・竹口・武智（2012）では，親会社ストック・オプションの
子会社役員等に対する付与が企業業績の向上につながったかは分析されて
いない。従って，本研究では，親会社ストック・オプションの付与が企業
業績に及ぼす影響を検証することで，以上の研究を補完することを試みる。
３．データ分析
本研究で用いるストック・オプションのデータは，日本における上場企
業の適時開示情報から入手している。一般に，ストック・オプションの発
行に際しては，株主総会にて発行決議をとり4），取締役会にてその詳細を
決定し，その後付与に至る。そのため適時開示情報の公開は，株主総会へ
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の付議を決定した取締役会など，当初決定時点での開示だけでなく，その
後の詳細決定時点においてもその都度開示が求められる5）。実際，当初の
決定時点では，導入予定のストック・オプションの概要しか判明せず，そ
の後，内容に変更が加えられることも多い。そこで，本研究は付与対象者，
付与数，権利行使価格などの具体的な内容が確定する時点まで適時開示情
報を追跡し，データに反映させた6）。
サンプル期間は，自己株式方式と新株引受権方式が新株予約権制度に一
元化され子会社役員などへの付与が可能となった02年から06年までとす
る7）。対象企業は，連結財務諸表を公表している上場企業で，銀行・証券・
保険業は除く。なお，IPO以前の付与など，適時開示規則の対象とならな
い場合は含めていない。
本研究は，ストック・オプション一般ではなく，子会社役員などに対す
る親会社ストック・オプション付与に焦点を当てている。そこで，付与対
象者のタイプ別の割合についてのデータを表３に示した。表３から分かる
ように，自社の取締役に対する割合が最も多いが，子会社取締役を対象と
したストック・オプションも，30％から40％程度存在する。また，図２は，
各年において自社（親会社）のみ対象に付与した企業数，および子会社な
ども含めて付与した企業数を区分した。子会社なども含めた付与企業数は，
親会社のみに付与した企業数に対して20％から30％少ないが，多くの企業
が付与している。
本研究では，分析対象を東証一部上場企業に限定し，親子会社関係の分
析のため，子会社が１社以上存在する企業を対象とする。これらの企業を
4） 公開会社が公正発行によって新株予約権を発行する場合，株主総会決議は不要である。ただ
し，取締役や監査役に付与する場合には，別途報酬決議が必要（会社法361条）。
5） 東京証券取引所「II. 会社情報の適時開示項目別に係る事項(上場会社)」『不正適時QA集』を
参照。
6） なお，本研究では，当初の適時開示を行ったものの，その後株主総会で採択されなかった場
合や，付与前に中止した場合は除外し，実際に付与に至った場合のみを採用している。
7） ただし，業績に関する指標は，2009年までデータを用いている。
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対象に，以下の分析で用いるデータ（財務データ，株式データ）はすべて
『日経 NEEDS-Financial Quest』から入手している8）。
表３　付与対象者
2002年 2003年 2004年 2005年 2006年
自社取締役 87.4％ 86.0％ 82.3％ 79.4％ 64.8％
自社監査役 22.4％ 31.3％ 29.8％ 28.8％ 21.2％
自社執行役員 13.2％ 17.0％ 20.8％ 23.4％ 20.8％
自社従業員 92.9％ 89.0％ 86.9％ 80.6％ 64.3％
自社契約社員等 3.8％ 1.3％ 1.4％ 0.9％ 0.5％
子会社等取締役 38.1％ 38.8％ 41.4％ 39.1％ 29.6％
子会社等監査役 6.9％ 6.0％ 7.6％ 7.1％ 4.6％
子会社等執行役員 1.0％ 2.7％ 3.8％ 4.3％ 2.8％
子会社等従業員 27.0％ 29.2％ 28.5％ 29.7％ 26.3％
子会社等契約社員等 0.6％ 0.3％ 0.2％ 0.3％ 0.3％
外部取引先等 3.8％ 4.3％ 5.5％ 7.2％ 4.9％
注１）対象者区分ごとにサンプル総数に対する比率をまとめたものである。
注２） 「契約社員等」とは，契約社員のほか，嘱託社員，派遣社員，アルバイト，入社予定者な
どを含んでいる。また，「子会社等」とは子会社のほか関連会社も含んでいる。
図２：各年における付与企業数の推移
注)「子会社等」とは子会社のほか関連会社も含んでいる。
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8） 『日経 NEEDS-Financial Quest』は，（株）日本経済新聞デジタルメディアが収録している企
業に関するデータ（財務，株式・債券，マクロ経済，産業統計など様々なジャンルのデー
タ）をインターネット経由で取得できる検索サービスである。本稿では，『NEEDS-Financial 
Quest 2.0』を使用して必要なデータを入手している。詳細は下記のアドレスを参照。
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４．実証分析方法
本稿では，子会社役員などへのストック・オプションの付与がグループ
の業績の向上に結び付いているかを見るため，傾向スコア・マッチング9）
によって抽出されたカウンターサンプルと付与後３年間の企業業績を比較
する方法で検証する。業績の指標としてはROAを用いる10）。その方法は以
下の通りである。
第１に，ロジット関数を用いて，当該会社が子会社役員などへストック・
オプションを付与する見込み（傾向スコア: Pit ）を推定する。
Pit=PROB(Yit=1|Xitl)
ここで，添字の t はサンプル期間である。本稿で使用するデータは2002
～2006年の５年間なので，t は2002，2003，…，2006の５つの値をとる。
また，添字の i は子会社役員などへストック・オプションを付与した企業，
もしくは付与していない企業を表わす。Xitl は，企業 i が t 期に子会社役員
などへストック・オプションを付与する要因と考えられる変数 l である。
変数 l に関しては，内部取引割合，連単倍率，総資産など，墨・竹口・武
智（2012）で使用したデータを用いる11）。Yit=1 は，企業 i が t 期に子会社
9） 傾 向 ス コ ア・ マ ッ チ ン グ は，Rosenbaum and Rubin(1983)で 初 め て 紹 介 さ れ， そ の 後，
Heckman, Ichimura and Todd（1997, 1998）によって発展させられた，実験研究でしかわか
らない「因果効果」を観察研究から推定するための統計的手法である。この手法は，近年，
医学や経済学を中心に非常によく利用されている。特に，Imbens（2004），黒澤（2005），
Caliendo and Kopeinig（2008）等の傾向スコアを紹介したすぐれた論文や，Stock and Watson
（2007），Angrist and Pischke（2009），Guo and Fraser（2009）， 星 野（2009），Wooldridge
（2011），等の傾向スコアを解説したテキスト等も数多く存在する。また，実際の推計は様々
な統計ソフトで可能であり，例えばStataでは，Becker and Ichino（2002）によるpscoreやatt*，
Leuven and Sianesi（2003）によるpsmatch2が多く利用されている。本研究では，psmatch2
を用いて推定している。
10） 近年，多くの企業で達成すべきグループ全体の経営目標指標としてROAを採用しているこ
とから，ROAを企業業績の指標として用いることは妥当ではないかと思われる。
11） ただし，バランス検定を満たしていない変数（上場子会社割合など）に関しては使用してい
ない。
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役員などへ付与する場合１，付与しない場合０となるダミー変数である。
この推計によって，ストック・オプション付与の条件付き確率である傾向
スコアを求め，ストック・オプション付与企業と，付与していない企業を
分けることにする。
第２に，傾向スコアに基づき均等な階層に分割し，それぞれの説明変数
を平均値の差がないバランス検定が満たされるかをチェックし，満たされ
ない場合には傾向スコアの定式化を修正して同じ手続きを繰り返し，最終
的にはバランス検定が満たされるようにする12）。その上で，ストック・オ
プションを付与していない企業の中から傾向スコアの最も近い５社を抽出
し，５社の平均をカウンターサンプルとして設定することにする13）。
そして最後に，ストック・オプション付与後３年間の企業業績をカウン
ターサンプルと比較する。
5．推定結果
傾向スコア・マッチングを用いて業績への影響を推定した結果が下記の
表に示されている。表４を見ると，子会社役員などに対するストック・オ
プションの付与が，カウンターサンプルと比べて付与後３年間，統計的に
有意なプラスの影響を示していた。この結果は，５–Nearest Matchingで確
認されたが，Kernel matchingでも同様な結果が見られた14）。従って，企業
の多角化，グローバル化，グループ化の進展に伴い，親会社による子会社
へのモニタリングが困難の中，子会社役員などに対するストック・オプシ
ョンの付与が，グループを構成する各子会社に対して，共通のインセンテ
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12） マッチングに成功しているかどうかは２種類のバランス検定（Z検定およびHotellingのT2乗
検定）で確認している。さらに，本稿では，common support condition（Minima and Maxima 
Condition）を課して，マッチングの精度を高めている。
13） 本稿では，カーネル・マッチングでカウンターサンプルを設定した場合も分析している。
14）その他，10–Nearest Matchingでも同様な結果が確認された。
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ィブを与えたのではないかと言える。
一方，親会社のみへのストック・オプションは，付与後３期間，カウン
ターサンプルと比べて統計的に有意な違いは見られなかった（表５）。それ
は，様々な方法で検証しても結果に大きな違いは見られなかった。この結
果は，ストック・オプション導入によって企業の収益性（ROA）が向上す
る効果は限定的であると報告して花崎・松下（2010）と一致していると言
える。
表４：子会社役員等に対する親会社ストック・オプション導入の効果（ROA）
5–Nearest Matching
導入企業 非導入企業 t値
t+1 0.067 0.061 2.05*
t+2 0.062 0.054 2.68***
t+3 0.060 0.055 1.78*
Kernel matching
導入企業 非導入企業 t値
t+1 0.067 0.055 4.31***
t+2 0.062 0.054 2.92***
t+3 0.060 0.054 234**
注1） 傾向スコア・マッチングによってカウンターサンプル（非導入企業）を抽出している。
注2）***，**，*はそれぞれ，回帰係数が１％，５％，10％水準で有意であることを示す。
注3）バランス検定，及び，common support conditionの結果，最終的なサンプル数は279である。
表５：親会社のみへのストック・オプション導入の効果（ROA）
5–Nearest Matching
導入企業 非導入企業 t値
t+1 0.063 0.063 0.16
t+2 0.058 0.055 1.37
t+3 0.057 0.055 0.97
Kernel matching
導入企業 非導入企業 t値
t+1 0.063 0.063 0.21
t+2 0.058 0.056 1.25
t+3 0.057 0.056 0.42
注1）傾向スコア・マッチングによってカウンターサンプル（非導入企業）を抽出している。
注2）バランス検定，及び，common support conditionの結果，最終的なサンプル数は503である。
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6．おわりに
本研究は日本企業のグループ経営に焦点を当て，子会社役員などに対す
る親会社ストック・オプションの付与の影響について分析した。推定結果
から，子会社役員などに対するストック・オプション付与が企業業績にプ
ラスの影響をもたらすことが判明した。
この結果から，ストック・オプションの付与を通じて，子会社にグルー
プ全体の業績改善を指向したインセンティブを与えることが重要であるこ
とが判明した。先行研究で指摘された親子会社間の経営組織問題（利害不
一致やモニタリングの不備など）を緩和させる1つの手段として，インセン
ティブの付与は有効ではないかと考えられる。
今後の課題として，親会社が子会社の株式を多く保有している場合（50
％以上，もしくは100％保有）とそうでない場合や，子会社役員などに対す
る付与件数や付与株式数によってインセンティブメカニズムに違いが出る
かどうか検証する必要がある。また，今回，新興企業のストック・オプシ
ョン付与については分析を行っていない。これらの問題に関しては，今後
のデータ整備と詳細な研究が必要とされる。
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Progress of the Corporate Group and
Governance of Subsidiories
Masayoshi SUMI
《Abstract》
With the diversification of business, globalization, and the progress of the 
corporate group, there is a growing importance for governance of 
subsidiaries by the parent company. This paper analyzes the current state 
of the corporate group. The effect of the granting of parent company stock 
options to the executives of subsidiary companies is also examined 
empirically using propensity score matching. The empirical results show 
that the granting of parent company stock options to these executives led 
to a positive impact on company performance. This result suggests that in 
order to improve parent-subsidiary management organization issues, it is 
important to give subsidiaries incentives that are aimed at raising the 
performance of the whole group.
